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日本経済新聞（2007 年 8 月 7 日）日刊 9 面の記事「ヘッジファンド清算相次ぐ、サブプライムで
損失」によれば、格付け会社のムーディーズは 2006 年発行のサブプライム住宅ローン担保証券


























































融資エクスポージャーを 、回収率を 、等間隔の離散時点 におけ
る企業 の株価を とし、これはドリフト 、ボラティリティ によって特徴づけら


















総資産 と の間の連動性を示す相関係数 は、それぞれのブラウン運動から
と得られるが、この相関係数を組み合わせた行列 C に基づ
く損失額を L とするとき、複数回のシミュレーションで得られる経験損失分布を
































損失総額を計算する際に利用する、第 i 成分の乱数 ωi は、 個の独立





実対象行列である相関係数行列 C の固有ベクトルを並べた行列を P とするとき、
のように対角化できるので、
となる。た
だし * の変形については、 とするとき、
、すなわち Tr(AB)=Tr(BA) とい





ただし は、第 j 個目の固有ベクトルの第 i 成分を示し、この場合の ωi と ωk の相
関関係は、
 (6)






となる。すなわち が正の場合の最大固有値は 1 ＋ であり、負の場合の最大固有値











にその固有値を計算し、それらの推移を見たのが、図 1 である。ここでは、2015 年





















うになった。図からは 33 個の固有値のうち、1 つの固有値が突出して大きいことが
見て取れる。実験では、固有値の有意判定のための閾値θを、相馬 (2013) を参考に、
Kaiser-Guttman 基準（15）、Marcenko-Pastur 基準（16）から保守的に判定した（17）。特に、



























(i) 2015 年 2 月の相関係数に基づくガウシアンコピュラモデル、
(ii) 2015 年 2 月時点のセミランダム法、
(iii) 2011 年 3 月の震災直後の主成分を用いたセミランダム法、
図 5：各種法における損失分布の様子。裾野部分の厚みの違いから、手法の効果が確認できる。
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(iv) 2008 年 9 月のリーマンショック直後の主成分を用いたセミランダム法
シミュレーションの結果を、表 1 に示している。
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In this paper, the author proposes a new approach for credit risk management 
by applying standard method. As a matter of fact, almost all financial institutions 
in Japan are using standard method which is called as Gaussian copula for their 
credit risk management. They estimate losses from their credit portfolio under the 
stressed economic scenario and confirm that the losses are able to be covered by 
their own capital margin. Especially after Lehman crisis in September 2008, 
many researchers have been pointing out insufficiency of the standard method 
and started to propose new approaches because losses based on standard were not 
enough conservative. Common points in these approaches are their utilizing fat-
tail distributions so as to let the correlations between assets work effectively for 
having satisfactory number of simultaneous defaults. They are t-copula, Gumbel-
copula, Clayton-copula, and so on. The new approach in this paper is completely 
different from these in terms of following points. Firstly, it considers randomness 
of correlations in view of actual market fluctuations. Secondly, it can be regarded 
as an improved version of standard method to preserve its tractability, transparency, 
and simpleness, which are strongly recommended in the current Basel committee 
reports. Thirdly, the new approach can output reasonable losses with concise 
system. In this paper, the author explains the theoretical aspects of this approach 
and the results from numerical experiments with actual financial market data. 
